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Резюме: Финансовият мениджмънт на застрахователно-брокерска фирма 
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совото състояние на фирмата, добра основа за което могат да дадат моделите за оцен-
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свободните парични потоци. Събрани са публично достъпни данни за топ-
застрахователните брокери в света и са изчислени оценки на стойността на техните 
акции. На основата на отклонението, което тези оценки дават от фактическите исто-
рически цени, се достига до извода, че най-точни резултати дава моделът на свобод-
ните парични потоци към капитала, съгласно формулировката от изследването на 
Дамодаран (Damodaran, 2013). Общ проблем на всички модели е начинът, по който 
се привеждат паричните потоци от безкрайност към краен брой.  
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Abstract: The financial management of an insurance brokerage firm requires 
constant control over the effects of internal and external factors on the financial condi-
tion of the firm. A good base for this may be provided by valuation models. This re-
search paper compares the main variations of the free cash flow approach. Public data 
for the top level insurance brokers has been gathered and theoretical values of their 
shares have been calculated. Judging by the deviation that these values have from the 
actual historical prices a conclusion is made that the most accurate results are provided 
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За обект на настоящата разработка се поставят моделите на свобод-
ните парични потоци за оценка на фирмената стойност като част от фи-
нансовото управление на застрахователни брокерски фирми, а за предмет 
– изследване на пригодността на различните варианти и формулировки на 
този тип модели. Целта  на разработката е да се направи сравнение на 
база емпирични данни между моделите, като се оценят и ранжират според 
отклонението (грешката), която дават спрямо истинската стойност на 
дружеството (измерена чрез фактическата пазарна цена на акциите му). 
Така формулираните обект, предмет и цел, дават основание да се из-
ведат следните задачи: 
1) Да се изгради база от данни за най-големите публични застрахо-
вателни брокери на световно ниво, съдържаща пазарни цени на 
акциите, както и финансово-отчетни данни; 
2) Да се изчислят теоретични стойности на 1 обикновена акция на 
всяко от дружествата с различните модели; 
3) Да се изчисли средната грешка на всеки модел като отклонение 
между теоретичната стойност и фактическата историческа цена. 
 
 
1. Обща постановка 
 
Финансовият анализ обикновено се определя като набор от изсле-
дователски техники и методи, които приложени върху финансово-
счетоводните данни на едно търговско дружество (най-често от корпора-
тивен тип), да позволят да се разкрие неговото истинско финансово състо-
яние – настоящо, минало и най-вече очаквано. Фридсън и Алварез 
(Fridson, M. & Alvarez, F., 2002) изтъкват, че анализът на финансовите 
отчети е базово умение при множество от финансово-икономически 
длъжности и професии, включително инвестиционен мениджмънт, тър-
говско кредитиране, корпоративни финанси. Именно в контекста на фи-
нансовото управление на корпорациите Захариев (Захариев, А. et al, 2017) 
посочва, че финансовият анализ представлява систематизиран набор от 
техники и инструменти, с чиято помощ финансовият мениджмънт изслед-
ва, оценява, определя, оптимизира и рисково съобразява своите решения. 
Няма да е пресилено, ако се каже, че този вид финансов анализ е най-
предизвикателен и изисква най-задълбочена работа, което е свързано най-
вече с неговите цели. 
Стандартно финансовото управление на една фирма от корпорати-
вен тип (т.е. такава, в която е налице, от една страна, разделение на собст-
веност от управление, а от друга страна, ограничена отговорност на собст-
вениците) поставя финансовия мениджър в междинна позиция между 
фирмените операции и източниците на капитал за финансирането им (Фи-




Фигура 1. Капиталови потоци между капиталовите пазари и фирмените 
операции 
 
Към тези две сфери на фирмена активност се съотнасят два типа 
специфични управленски решения  (Neveu, 1985) – съответно инвестици-
онни решения и финансови решения (Фигура 2). Цитираните по-горе 
Брийли, Майърс и Маркус ги наричат решения, свързани с капиталово 
бюджетиране, и такива, свързани с финансиране. Инвестиционните реше-
ния отговарят на въпросите къде и как да се инвестират разполагаемите 
капитали, така че да се осигури максимална инвестиционна възвръщае-
мост предвид поемания риск, т.е. да се осигури оптимално съотношение 




Фигура 2. Място на управленския финансов анализ при финансовия  
мениджмънт на фирмата 
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Разбира се, печалбата и доходността не са самоцел, а са съобразени 
с основната дейност на фирмата. Финансовите решения се свързват с оси-
гуряване на необходимия обем от капиталов ресурс, като се контролира 
неговата цена – основната идея е да се състави такъв микс от различни 
видове капитал (собствен, заемен, неразпределени печалби), че среднопре-
теглената цена да е минимална. На Фигура 6 тези цели, съответно на ин-
вестиционните и финансовите решения, са посочени като неоптимални 
междинни цели. Неоптимални са по следната причина. Ако подходим от 
гл. т. на инвестиционните решения, максимализирането на доходността е 
свързано с поемане на все по-голям риск. Този риск обаче не може да ос-
тане „невидим“ за различните категории субекти, осигуряващи капиталите 
на фирмата – собственици (акционери) и кредитори. Съответно на това, те 
ще увеличат рисковите премии в своите изискуеми доходности, с което 
средното ниво на финансовия ресурс ще се повиши, което противоречи на 
междинната цел на финансовите решения. Аналогична би била линията на 
разсъждение, ако за изходна точка се вземе минимализирането на средната 
цена на капиталите. Ако тя се фиксира на нереално ниско равнище, то би 
се ограничил силно кръгът на доходностните инвестиции, които фирмата 
би могла да направи. Ето защо, дори в базовата литература по въпроса се 
приема, че финансовият мениджмънт трябва да преследва не друга цел, а 
максимализирането на стойността на фирмата. Проданов така например 
изтъква, че корпоративното финансово управление е насочено към създа-
ването на стойност за собствениците или акционерите на компанията 
(Prodanov, 2012). Ако бъде представена тази стойност с базовия модел за 
оценка на финансови активи (2), то става видно, че в тази цел се съчетават 
резултатността от инвестициите (под формата на очаквани входящи па-
рични потоци – E(CFt)) със средната цена на капиталите (под формата на 
дисконтова норма - WACC), поради което може да се твърди, че тя е оп-
тимална. 
(1) 𝑉𝑉 = ∑ 𝑃𝑃𝑉𝑉[𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡)] = ∑ 𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡)(1+𝑊𝑊𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶)𝑡𝑡+∞𝑡𝑡=1+∞𝑡𝑡=1  , 
където: 
V – стойност на фирмата; 
PV[… ] – сегашна стойност; 
Е(CFt) – очакван паричен поток в момента t; 
WACC – среднопретеглена цена на капиталите на фирмата. 
 
Всичко това води до следните изводи: 
1) Управленският финансов анализ се прилага от финансовите 
мениджъри при тяхната ежедневна управленска дейност, която 
е свързана с инвестиционни (капиталово-бюджетни) и финан-
сови решения. 
2) Този анализ служи да осигури информационната база за мак-
симизационно решаване на горните управленски проблеми. 
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3) Оптималното решаване на финансовия и инвестиционен проб-
лем не може да бъде постигнато без интегрирането им в единен 
критерий, свързан с максимализиране на фирмената стойност.  
Последният извод идва да докаже, че управленският финансов 
анализ, целящ да осигури информационната основа за оптималното фи-
нансово управление, трябва да стъпва на похвати, модели и методи за из-
мерване (оценяване) на фирмената стойност и контрол на влиянието върху 
нея на всяко управленско решение – инвестиционно или финансово. В 
англоезичната литература за този тип модели и методи се използва терми-
нът “valuation”. Във “Valuation: Measuring and Managing the Value of 
Companies” Колър, Гьодхарт и Веселс (Koller, T., Goedhart, M. & Wessels, 
D. , 2010) на въпроса „Защо да остойностяваме стойността1?“, изтъкват, че 
алтернативните критерии за управление на едно дружество не са нито 
толкова дългосрочни, нито толкова всеобхватни. Според тях все по-
големият брой изследвания по въпроса показват, че компании, които при-
лагат критерия за максимализация на акционерното богатство, в дългосро-
чен план генерират по-голяма заетост, третират служителите си по-добре, 
задоволяват потребностите на клиентите си по-пълно и проявяват по-
голяма корпоративна отговорност от по-„късогледите“ си конкуренти (те-
зи, които се фокусират върху по-едностранчиви мерки, като например 
максимализация на печалбата).  
В специализирани изследвания, свързани конкретно с управление-
то на застрахователни брокери, също се акцентира на стойностния подход. 
Така например Парис посочва, че независимо дали е налице фаза на твърд 
или мек застрахователен пазар, е от голяма важност за собствениците на 
застрахователни брокери да знаят стойността на техния бизнес (Parris, 
2015) (Davis, H., Wood, D., 2004),   (Leverett, E. J. Jr., Trieschmann, J., 
1979). В противен случай могат да пропуснат подходящ момент да го про-
дадат изгодно, а дори да не обмислят продажба, как биха могли да знаят 
дали управляват максимализиращо стойността, ако не оценяват периодич-
но тази стойност.   
 
 
2. Методология на изследването 
 
На основа на горните изводи и разсъждения може да се направи 
заключение, че е от особена важност да се подбере правилно моделът за 
оценка и измерване стойността на фирмата. На основа на по-ранно изслед-
ване по въпроса (Здравков, 2018) беше направен изводът, че своеобразен 
„лидер“ сред методите е този на дисконтираните парични потоци поради 
своята прецизност, особено когато се прави оценка от вътрешни субекти, 
при дружества от затворен тип. На свой ред от групата от модели на дискон-
                                                 
1 “Why value value?” 
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тираните парични потоци се препоръчва използването на моделите на сво-
бодните парични потоци (FCF) и неговите разновидност – свободни парични 
потоци към фирмата (FCFF) и към капитала (FCFE). Това от своя страна 
изисква сравнителен анализ на няколко от водещите модели за това.  
Редица изследвания и публикации имат за обект сравнението меж-
ду тези модели. Сред тях могат да бъдат откроени няколко труда на 
Дамодаран (Damodaran, 2013), Франсис, Олсън и Освалд (Francis, J., 
Olsson, P. & Oswald, D., 2000), Пинто, Хенри и Робинсън (Pinto, J. E., 
Henry, E., Robinson, T. R., Stowe, J.D., 2010) и най-вече Пенман и Сугиа-
нис (Penman, S. & Sougiannis, Th., 1998). Основа на цитираните изслед-
вания са конкретните формулировки за изчисляване на свободните парич-
ни потоци, които впоследствие биват дисконтирани и кумулирани. Раз-
личните източници посочват сходни, но различаващи се формули за из-
числяване на свободните парични потоци към фирмата (FCFF), към собст-
вения капитал (FCFE) и свободния паричен поток (FCF) (вж. (2), (3), (4), 
(5), (6)).  
(2) 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 = 𝑵𝑵𝑵𝑵 + 𝑵𝑵𝑭𝑭𝑭𝑭+ 𝑵𝑵𝑰𝑰𝑰𝑰 ∗ (𝟏𝟏 − 𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 𝒓𝒓𝑻𝑻𝑰𝑰𝒓𝒓)− 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑵𝑵𝑰𝑰𝑭𝑭 −𝑾𝑾𝑭𝑭𝑵𝑵𝑰𝑰𝑭𝑭, 
където: 𝑵𝑵𝑵𝑵 – нетна печалба; 𝑵𝑵𝑭𝑭𝑭𝑭 – Net noncash charges – нетни разходи, неформиращи изходящ 
паричен поток (амортизации на дълготрайни материални и нематериални 
активи). 𝑵𝑵𝑰𝑰𝑰𝑰 ∗ (𝟏𝟏 − 𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 𝒓𝒓𝑻𝑻𝑰𝑰𝒓𝒓) – следданъчни разходи за лихви; 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑵𝑵𝑰𝑰𝑭𝑭 – инвестиции във фиксиран капитал (ДМА); 𝑾𝑾𝑭𝑭𝑵𝑵𝑰𝑰𝑭𝑭 – инвестиции в оборотен капитал. 
 
(3) 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 = 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 − 𝑵𝑵𝑰𝑰𝑰𝑰𝒓𝒓𝒓𝒓𝒓𝒓𝑰𝑰𝑰𝑰 𝒓𝒓𝑻𝑻𝒆𝒆𝒓𝒓𝑰𝑰𝑰𝑰𝒓𝒓 ∗ (𝟏𝟏 − 𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 𝒓𝒓𝑻𝑻𝑰𝑰𝒓𝒓) +𝑵𝑵𝒓𝒓𝑰𝑰 𝑩𝑩𝑩𝑩𝒓𝒓𝒓𝒓𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑰𝑰𝑩𝑩 
(Pinto, J. E., Henry, E., Robinson, T. R., Stowe, J.D., 2010)  
 
(4) 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 = 𝑵𝑵𝒓𝒓𝑰𝑰 𝑵𝑵𝑰𝑰𝑰𝑰𝑩𝑩𝑰𝑰𝒓𝒓 − 𝑵𝑵𝒓𝒓𝑰𝑰 𝑭𝑭𝑻𝑻𝒆𝒆𝑩𝑩𝑰𝑰𝑻𝑻𝑪𝑪 𝑭𝑭𝑻𝑻𝒆𝒆𝒓𝒓𝑰𝑰𝑬𝑬𝑩𝑩𝑰𝑰𝑬𝑬𝒓𝒓𝒓𝒓𝑰𝑰 −𝑭𝑭𝑪𝑪𝑻𝑻𝑰𝑰𝑩𝑩𝒓𝒓 𝑩𝑩𝑰𝑰 𝑰𝑰𝑩𝑩𝑰𝑰 − 𝑰𝑰𝑻𝑻𝑰𝑰𝑪𝑪 𝑩𝑩𝑩𝑩𝒓𝒓𝒘𝒘𝑩𝑩𝑰𝑰𝑩𝑩 𝑰𝑰𝑻𝑻𝒆𝒆𝑩𝑩𝑰𝑰𝑻𝑻𝑪𝑪 −
(𝑫𝑫𝒓𝒓𝑫𝑫𝑰𝑰 𝑹𝑹𝒓𝒓𝒆𝒆𝑻𝑻𝑩𝑩𝑬𝑬 − 𝑵𝑵𝒓𝒓𝑩𝑩 𝑬𝑬𝒓𝒓𝑫𝑫𝑰𝑰 𝑩𝑩𝑰𝑰𝑰𝑰𝑬𝑬𝒓𝒓𝑬𝑬) 
(Damodaran, 2013) 
 
Специфична вариация на горните методи представлява моделът на 
Олсън и Франсис (Francis, J., Olsson, P. & Oswald, D., 2000). В този модел 
паричният поток не е специфициран като такъв към капитала или към 
фирмата. Донякъде носи белезите и на първия, доколкото: 
(5) 𝑽𝑽𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 = ∑ 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭(𝟏𝟏+𝒓𝒓𝑾𝑾𝑾𝑾𝑭𝑭𝑭𝑭)𝑰𝑰 + 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑬𝑬𝑺𝑺𝑭𝑭 −𝑫𝑫𝑭𝑭 − 𝑷𝑷𝑺𝑺𝑭𝑭𝑻𝑻𝑰𝑰=𝟏𝟏  𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 = (𝑺𝑺𝑾𝑾𝑺𝑺𝑭𝑭𝑺𝑺𝑰𝑰 −𝑶𝑶𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰 −𝑫𝑫𝑭𝑭𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰) ∗ (𝟏𝟏 − 𝝉𝝉) + 𝑫𝑫𝑭𝑭𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰 − ∆𝑾𝑾𝑭𝑭𝑰𝑰− 𝑭𝑭𝑾𝑾𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰 𝒓𝒓𝑾𝑾𝑾𝑾𝑭𝑭𝑭𝑭 = 𝑩𝑩𝑫𝑫(𝟏𝟏 − 𝝉𝝉)𝒓𝒓𝑫𝑫 + 𝑩𝑩𝑷𝑷𝑺𝑺𝒓𝒓𝑷𝑷𝑺𝑺 +𝑩𝑩𝑭𝑭𝒓𝒓𝑭𝑭, 
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където: 𝑽𝑽𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 – пазарна стойност на собствения капитал в момент F; 𝑺𝑺𝑾𝑾𝑺𝑺𝑭𝑭𝑺𝑺𝑰𝑰 – приходи за година t; 𝑶𝑶𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰 – оперативни разходи за година t; 𝑫𝑫𝑭𝑭𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰 – разходи за амортизации за година t; ∆𝑾𝑾𝑭𝑭𝑰𝑰 – изменение в оборотния капитал за година t; 𝑭𝑭𝑾𝑾𝑷𝑷𝑭𝑭𝑶𝑶𝑷𝑷𝑰𝑰 – капиталови разходи за година t; 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑬𝑬𝑺𝑺𝑭𝑭 – излъшъци от парични наличности и пазарни ценни кни-жа в момент F; 𝑫𝑫𝑭𝑭 – пазарна стойност на дълга в момент F; 𝑷𝑷𝑺𝑺𝑭𝑭 – пазарна стойност на привилегированите акции в момент F; 𝒓𝒓𝑾𝑾𝑾𝑾𝑭𝑭𝑭𝑭 – средна претеглена цена на капиталите; 𝒓𝒓𝑫𝑫 – цена на дълга; 𝒓𝒓𝑷𝑷𝑺𝑺 – цена на собствения капитал от привилегировани акции;  𝒓𝒓𝑭𝑭 – цена на собствения капитал от обикновени акции; 𝑩𝑩𝑫𝑫 – тегло на дълга в капиталовата структура; 𝑩𝑩𝑷𝑷𝑺𝑺 – тегло на собствения капитал от привилегированите акции в капиталовата структура; 𝑩𝑩𝑭𝑭 – тегло на собстения капитал от обикновени акции в капитало-вата структура; 𝝉𝝉 – корпоративна данъчна ставка. 
 
Освен от чистата или оперативна печалба, показателите за свобо-
ден паричен поток могат да се изчислят и на база отчета за паричните по-
тоци. В този случай за изходна величина се използва паричният поток от 
оперативна дейност. (вж. (6)) 
 
(6) 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 = 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑶𝑶+ 𝑵𝑵𝑰𝑰𝑰𝑰 ∗ (𝟏𝟏 − 𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 𝒓𝒓𝑻𝑻𝑰𝑰𝒓𝒓)− 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑵𝑵𝑰𝑰𝑭𝑭, 
където:  𝑭𝑭𝑭𝑭𝑶𝑶 = 𝑭𝑭𝑻𝑻𝑰𝑰𝑪𝑪 𝒇𝒇𝑪𝑪𝑩𝑩𝑩𝑩 𝒇𝒇𝒓𝒓𝑩𝑩𝑰𝑰 𝑩𝑩𝒆𝒆𝒓𝒓𝒓𝒓𝑻𝑻𝑰𝑰𝑩𝑩𝑩𝑩𝑰𝑰𝑰𝑰 – паричен поток от опера-
тивна дейност, а другите, както по-горе.  
 
Общото между всички модели е начинът, по който се привеждат 
очакваните свободни парични потоци към настоящата кумулативна стой-
ност на фирмата. Тъй като по презумпция паричните потоци продължават 
до +∞, което няма как да бъде прогнозирано, още по-малко с точност, то 
обикновено се прилага подход, който прогнозира точно паричните потоци 
до определен момент Т в обозримото бъдеще и капитализира2 с констан-
тен растеж към момент Т всички потоци след този момент. Получената 
стойност е т.нар. терминална стойност (TV) и се дисконтира към нулевия 
момент с дисконтов фактор на степен Т.   
                                                 
2 По модела на Гордън 𝑉𝑉0 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑣𝑣0∗(1+𝑔𝑔)(𝑘𝑘−𝑔𝑔)  
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(7) 𝑽𝑽𝟎𝟎𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭,𝑭𝑭 = ∑ 𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭(𝑭𝑭,𝑭𝑭)𝑰𝑰(𝟏𝟏+𝑾𝑾𝑾𝑾𝑭𝑭𝑭𝑭)𝑰𝑰 + 𝑻𝑻𝑽𝑽(𝟏𝟏+𝑾𝑾𝑾𝑾𝑭𝑭𝑭𝑭)𝑻𝑻𝑻𝑻𝑰𝑰=𝟏𝟏 , 
където 𝑻𝑻𝑽𝑽𝑻𝑻 =  𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭(𝑭𝑭,𝑭𝑭)𝑻𝑻∗(𝟏𝟏+𝑩𝑩)(𝑾𝑾𝑾𝑾𝑭𝑭𝑭𝑭−𝑩𝑩) . 
Що се отнася до фактическото сравнение – възприема се подходът 
на Пенман и Сугианис (Penman, S. & Sougiannis, Th., 1998). При него се 
изчисляват за контролен исторически период свободните парични потоци 
за една акция, както и съответните терминални стойности, на тяхна база се 
пресмятат теоретични оценки на стойността на акциите. Тъй като се рабо-
ти с ex-post данни, така получените стойностни оценки се сравняват с фак-
тическите пазарни цени по периоди и се изчисляват грешки по формулата: 
(8) 𝑭𝑭𝒓𝒓𝒓𝒓𝑩𝑩𝒓𝒓 =  𝑽𝑽𝑰𝑰−𝑷𝑷𝑰𝑰𝑷𝑷𝑰𝑰 , където: 
Error – грешка;  
Vt – теоретична стойностна оценка на акцията към момент „t“; 
Pt – фактическа цена. 
Привидното противоречие за изчисляване на очаквани стойности 
за вече минал период произтича от допускането за пълна прогнозируе-
мост, т.е. в момент t-2 сме можели да предвидим със 100% точност компо-
нентите на свободния паричен поток, които са точно равни на фактически-
те стойности, вече известни в момент t-1. Това че можем да използваме 
фактически финансови данни за компаниите, което позволява, изследване-
то да се фокусира към самото приложение на моделите, а не върху второс-
тепенния проблем по прогнозиране. На следващо място се допуска, че 
пазарните цени са еднакво ефективни, т.е. наблюдаваната грешка се дължи 
на вида модел, т.е. по-малката грешка може да се счита за доказателство за 
предимство на модела.  
 
 
3. База данни 
 
Базата данни се състои от финансови отчети, пазарни цени и друга 
публично достъпна информация за петте най-големи застрахователни бро-
кера в света – Marsh&McLennan Cos. Inc., AON P.L.C., Arthur J. Gallagher, 
Willis Towers Watson P.L.C., Brown & Brown Inc. Подбрани са именно тези 
дружества, от една страна, защото заемат челните места по обем активи и 
приходи, а от друга, защото голяма част от останалите топброкери са не-
публични и не предоставят свободни данни. За изброените компании са 
свалени финансовите отчети3, както и пазарните цени за периода 
2009‒2018 година, като свободни парични потоци са изчислявани за пери-
ода 2010‒2018 (Таблица 3). Отчетите са на годишна база, а цените на ме-
сечна и годишна. Фактическите пазарни цени са използвани и за изчисле-
                                                 
3 www.sec.gov 
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ние на бета-коефициентите, съгласно CAPM-модела, във връзка с на цена-
та на собствения капитал (ке) в рамките на среднопретеглената цена на 
капиталите WACC, явяваща се дисконтова норма. Безрисковата доходност 
и пазарната доходност по CAPM са от Damodaran online - 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.  
За всеки 9-годишен период на всеки от 5-те брокера са изчислени 
пет повторения на модела с по петгодишни парични потока всяко. Данни-
те са получени със застъпване (вж. Таблица 1). За всеки 5-годишен период 
е изчислен един бета-коефициент на основата на исторически данни за 
доходността на дадената акция (ri)  и доходността на пазарния индекс S&P 
500 (rm) за предходните 5 години. За дисконтова норма е използвана сред-
ната претеглена цена на капиталите на фирмата (WACC) с параметри, из-
числени за всяка от петте години и осреднени към една стойност за конк-
ретния петгодишен период. За терминална стойност е използвана факти-
ческата пазарна цена в края на петгодишния период, което съвпада с до-
пускането за възможност за перфектна прогнозируемост и същевременно с 
допускането, че пазарните цени отразяват ефективно реалната стойност на 
всички очаквани парични потоци и растеж.   
 
Таблица 1.  
Дисконтирани парични потоци FCFF – повторения със застъпване  
Run 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 TV DTV 
1 9.13 11.29 22.61 7.99 9.39     108 70 
2  12.47 25.30 9.05 10.78 23.27    122 84 
3   26.99 9.56 11.27 24.10 24.35   117 77 
4    10.40 12.27 26.23 26.50 29.25  146 96 
5     13.81 30.60 32.02 36.60 57.73 150 117 
  
Таблица 2 
Калкулации на грешките 
Резултати за FCFF по  Пинто, Хенри и Робинсън 
rm rf beta Tax rate WACC Value Price Грешки 
12% 0.07% 1.038 12% 9% 72.60 55.19 0.32 
10% 0.08% 1.014 6% 8% 92.85 81.69 0.14 
12% 0.18% 1.023 9% 9% 85.36 86.83 -0.02 
13% 0.45% 0.929 19% 9% 102.08 82.27 0.24 
6% 0.91% 0.804 11% 5% 162.11 101.89 0.59 
Резултати за FCFE по Дамодаран 
rm rf beta Tax rate WACC Value Price Грешки 
12% 0.07% 1.038 12% 9% 71.95 55.19 0.30 
10% 0.08% 1.014 6% 8% 85.87 81.69 0.05 
12% -0.18% 1.023 9% 9% 70.32 86.83 -0.19 
13% 0.45% 0.929 19% 9% 82.42 82.27 0.00 
6% 0.91% 0.804 11% 5% 139.58 101.89 0.37 
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 Таблица 3 
 Изчисление на модел на свободните парични потоци за едно от дружествата в извадкатa 
Willis Towers Watson P.L.C.,  
FCFF 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Net Income, mln USD 447 207 -438 377 373 384 438 592 715 
Effective tax rate 23.85% 13.39% -29.97% 24.45% 30.69% -9.71% 28.07% 20.33% -15.98% 
D&A  $ 145   $ 142   $ 138   $ 149   $ 146   $ 171   $ 769   $ 784   $ 742  
Interest  $ 166   $ 156   $ 128   $ 126   $ 135   $ 142   $ 184   $ 188   $ 208  
Long-term investments   $ 92   $ 99   $ 141   $ 107   $ 94   $ 175   $ 454   $ 349   $ 165  
Net Working capital 791 991 704 987 628 -298 422 1106 1119 
ΔNWC 314 200 -287 283 -359 -926 720 684 13 
Number of stocks 171 257 649 174 139 971 173 653 860 179 021 595 179 479 552 138 172 062 135 527 821 132 216 177 129 101 873 
FCFF -132 -21 448 -140 510 1 083 -270 -95 811 
FCFF per share, USD -0.77 -0.12 2.58 -0.78 2.84 7.84 -1.99 -0.72 6.28 
          
FCFE – Damodaran           
Net Income  $ 455   $ 204   $ (446)  $ 365   $ 362   $ 373   $ 420   $ 568   $ 695  
- Net Capital Ex-
penditures 
 $ 92   $ 99   $ 141   $ 107   $ 94   $ 175   $ 454   $ 349   $ 165  
- Change in Noncash 
WC 
314 200 -287 283 -359 -926 720 684 13 
- Net Borrowing -107 102 -16 -27 -29 969 599 670 40 
FCFE  $ 156   $ (197)  $ (284)  $ 2   $ 656   $ 155   $ (1 353)  $ (1 135)  $ 477  





Най-добрият модел се оценява на база най-ниска грешка. Показа-
телите могат да бъдат видени в Таблица 4 по-долу. Най-ниска грешка и 
съответно най-добър резултат дава моделът на свободните парични пото-
ци по Дамодаран (Damodaran, 2013).  
 
Таблица 4 














Marsh & McLennan Cos. 
Inc. 0.9317 1.0115 0.1648 1.8290 
 
0.9843 
Aon P.L.C. 1.2332 1.3061 1.1193 1.3061 1.2412 
Willis Towers Watson 
P.L.C. 0.2534 0.3383 0.1073 0.3464 
 
0.2613 
Arthur J. Gallagher. 0.5761 0.7986 0.3796 1.3383 0.7732 
Brown & Brown Inc. 0.7541 1.2947 0.6169 2.0620 1.1819 
Средно 0.7497 0.9498 0.4776 1.3764 0.8884 
 
В случая най-голям интерес представлява причината за установе-
ните грешки в моделите. Пенман и Суганис посочват, че те са в основата 
на метода за привеждане на безкрайния ред към краен, т.е. изчисляването 
на терминалната стойност. В случая виждаме потвърждение на това, като 
дори интерполацията на фактическата терминална стойност (истинската 
историческа цена, на която акцията е можела да бъде продадена в края на 
периода) води до значително надценяване на стойността на акцията. В 
подкрепа на това може да бъде приведен вариант на Таблица 4, изчислен с 
терминална стойност по модела на Гордън, ползвайки последния паричен 
поток и WACC със заложен консервативен растеж от 2%. Както се вижда, 
средните грешки по абсолютна стойност стават значително по-ниски при 4 
от петте дружества. Отрицателните стойности индикират подценяване на 
стойността от модела, което се дължи на ниския допуснат очакван растеж.   
 
Таблица 4a 














Marsh & McLennan 
Cos. Inc. -0.2679 -0.1881 -1.0348 0.3169 -0.2935 
Aon P.L.C. 1.5102 1.5830 1.3963 1.5831 1.5181 
Willis Towers Watson 
P.L.C. -0.5826 -0.4977 -0.7287 -0.6452 -0.6135 
Arthur J. Gallagher. -0.6996 -0.4771 -0.8961 -0.5521 -0.6562 
Brown & Brown Inc. -0.7758 -0.2352 -0.9130 0.0275 -0.4741 




Оптималното финансово управление на брокерска фирма, занима-
ваща се със застрахователно посредничество, е предизвикателство, изиск-
ващо постоянен контрол над ефекта на потенциалните управленски реше-
ния върху финансовото състояние на фирмата. За целта финансовият ме-
ниджър следва да прилага комплекс от похвати за финансов анализ на 
управляваното дружество, сред които важно място заемат моделите за 
оценка на стойността. Чрез тях може да се проконтролира влиянието на 
вътрешни и външни фактори върху фирмената стойност. На основа на 
задълбочено теоретично и емпирично сравнение на тези модели се достига 
до извода, че най-точни резултати дава моделът на свободните парични 
потоци към капитала, съгласно формулировката от изследването на 
Дамодаран (Damodaran, 2013). Общ проблем на всички модели е изчисля-
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